OPERATORIA 


Cada persona en particular tiene una pensión que depende de sus ingresos históricos más 
una rentabilidad por operaciones financieras. La pensión está guardada en un fondo 
personal FP, tal que: 


FP =2 (p% del sueldo ¡ + rentabilidad;) 


MAN 


Con “p” siendo el porcentaje que se descuenta de un salario para fines previsionales y 
rentabilidad; la rentabilidad devengada al mes i. “¡” es el numeral que distingue a un mes 
de otro, a un sueldo de otro y a sus rentabilidades asociadas. 


EL FONDO 


El Fondo Total o “FT”, también el fondo disponible para pagar, estará constituido por un 
fondo inicial, al momento de iniciarse el sistema, (o fo), más el flujo de entrada 
(cotizaciones), menos el flujo de salida, (pensiones), es decir que para un instante T 
cualquiera este fondo de pensiones FT(T) viene dada por: 


FT(T) = fo + flujo de ingreso (T) — flujo de salida (T) 


en que: 
Tes un tiempo dado a partir del tiempo inicial del sistema; 


fo es el monto, en moneda, del fondo inicial, el primer monto recaudado al iniciar el nuevo 
sistema; 


La masa financiera total a entregarse en un período de tiempo “T” se expresa en unidades 
de moneda y será la sumatoria de los valores actualizados de todas las pensiones a 
liquidar en ese período. 


Para todo efecto de cálculo se hará abstracción de cambios en el tiempo y se supondrá 
que se trata de valores actualizados al momento del cálculo. 


Un parámetro fundamental a evaluar para determinar la factibilidad del sistema es la 
diferencia entre la sumatoria de recaudaciones (cotizaciones), en un período T, y la 
sumatoria de los pagos de pensiones en el mismo período. Un buen estado, signo de un 
sistema saludable, es cuando esa diferencia es positiva, de modo que 


Recaudaciones (T) — Pagos (T) >= 0 
mientras que lo contrario sería cuando 

Recaudaciones (T) — Pagos (T) < 0) 
La nomenclatura (T) significa que el fenómeno es mutable en el tiempo. 


Dentro de la nomenclatura se puede fijar la atención en tres fondos totales de pensiones: 


a) Fondo total al futuro observable. 
b) Fondo pagado al instante T. Y 


c) Fondo a pagar en un instante T. 


El primero de ellos, el Fondo total al futuro observable corresponde a suposiciones y 
evaluaciones prospectivas a un horizonte de tiempo de largo plazo. Lo correcto sería hacer 
contrastaciones con prospecciones de empleabilidad y demografía. 


El segundo de ellos, el Fondo pagado al instante T, es el guarismo histórico de lo pagado a 
pensionados a ese momento. Pero también puede tratarse de una prospección de pagos a 
un plazo corto. 


Y el tercero, el Fondo a pagar en un instante T corresponde al monto de los que hay que 
liquidar de los fondos de pago, FT(T), en un instante dado, y es reflejo del esto de ese 
fondo, pues se puede hacer evaluaciones porcentuales, por ejemplo, tasa de cambio del 
estado, etc. 


En un sistema de reparto, un pensionado cualquiera recibiría del Estado una pensión igual 
al fondo total de pensiones a repartir en un instante T, o FT(T), dividido por la cantidad 
total de pensionados sobrevivientes. Cualquier deceso pasa a engrosar a FT 


Una cuota es lo que paga a un pensionado al sistema en un mes cualquiera, y viene dado 
por 


cuota; = p% * sd 
siendo cuota; el valor de un porcentaje “p” descontado del sueldo o salario destinado al 
fondo de pensiones. El valor de la comisión es gasto y no es parte de la cuota. 
También existen el flujo de ingreso de fondos al sistema, o “Fl”, que es: 
Fl = 2 (cuotas); 
Y el flujo de salida, o “FS”, dado por: 
FS (T) = 2 (pensión) 


Donde pensiónj es una pensión mensual pagada a un pensionado cualquiera en un 
momento T. 


Para conseguir el éxito de la gestión del sistema, debe ocurrir que las pensiones sean 
mejores que las del actual sistema, de manera corriente. Y debe ofrecer mayores ventajas, 
como gobernanza, transparencia, garantía de propiedad de los fondos, (siendo los 
propietarios los cotizantes y los pensionados), etc. 


Sin duda que un alza de las pensiones sería un buen acicate para legitimar un cambio. Y un 
monto tentativo podría ser una pensión de a lo menos equivalente a sd. 


La pregunta subsecuente a esto sería: ¿Qué salario debería percibirse para quedar 
después del retiro con una pensión igual a sd? 


Para una persona que tiene una pensión igual a sd, quiere decir que su Fondo Personal 
disponible, o FPD asegurado debe ser: 


S FPD= 12 mes/año * a años * sd 


en donde “a” es el número de años de sobrevivencia según el INE?. De esta manera se 
asegura que el pensionado tendrá un ingreso igual al salario mínimo legal durante toda su 
supervivencia. 


Por otro lado, el Fondo Personal Recaudado de pensiones por una persona, o FPR, es del 
ingreso mensual im (en unidad monetaria) multiplicado por p en porcentaje, multiplicado 
por 12 meses y multiplicado por la cantidad de años de trabajo, “b”, más un monto 
producto de la rentabilidad neta obtenida, hasta el momento de su jubilación. Tal va a ser 
su fondo personal recaudado FPR 


Es decir, el fondo de pensiones recaudado por una persona, FPR, viene dado por: 


S FPR = im $/mes * p % * 12 mes/año * b años + (f rentabilidad(T))1 


MA” 


En que: “im” es el ingreso mensual de una persona cualquiera; “p” es el porcentaje del 
salario destinado a fondo de pensiones, (o descuento previsional); “b” es la cantidad de 
años laborales esperables de una persona cualquiera, (de acuerdo a las estadísticas 
reconocidas y comúnmente aceptadas); y la integral es el valor integrado de todas las 
rentabilidades por las que han pasado las cuotas previsionales del afiliado hasta el 
momento T antes de su jubilación. Para determinar el valor de la integral debe recurrirse a 
procesos de inteligencia. 


MA” 


Debe notarse que tanto “a” como “b” son períodos en años, estimados estadísticamente. , 
y que tanto im como sd son ideales y constantes durante todo el tiempo de trabajo y 
durante todo el tiempo de sobrevivencia respectivamente. 


Ahora, para cumplir la condición de la pregunta, debe ocurrir que 
FPD >= FRP 
En un caso límite: 
FPD = FRP 
Y por lo tanto: 
12 mes/año * a años * sd = im $/mes * p % * 12 mes/año * b años + (f rentabilidad(T)): 
Y por lo tanto: 


im = [ 12 mes/año * a años * sd - (f rentabilidad(T))1] / (p % * 12 mes/año * b años ) 


1 Instituto Nacional de Estadísticas, quien arroja cifras de mortandad a nivel nacional. 


im = (a * sd)/ ( p % * b) - (f rentabilidad(T)) /(p %* 12 mes/año * baños ) 
im = (a /b)* (sd /p%)- (S rentabilidad(T)) / (p % * 12 mes/año * b años ) 


Así, si suponemos que la rentabilidad es cero o no existe, y en el escenario de que a = 30; 
b = 40; que p = 0,12 y que sd = 500.000 
im=(a/b)*(sd/ p%) 


y reemplazando valores 
im = % * 500.000 / 0,12 = $ 3.125.000.- 


Lo que dice que un ingreso mensual igual a $ 3.125.000 durante 40 años daría una pensión 
de $ 500.000 mensuales durante 30 años, sin considerar rentabilidades del sistema ni 
comisión para la AFP. 


Ahora, veamos el peso específico de la rentabilidad lograda por el dinero tras la 
administración durante algunos años. 
im = (a años * sd)/(p % *b años ) - (f rentabilidad(T)): ]/( p %*12 mes *b) 
lo que al reemplazar valores queda como 
im = (30 * 500.000)/(0,12 *40) - (f rentabilidad(T)), ]/(0,12*12 *40) 
lo que se reduce a: 
im = 3.125.000 - (f rentabilidad(T))1 ] / 57,6 


Esto quiere decir que a mayor rentabilidad menor ingreso mensual im se requiere para 
satisfacer una pensión de $ 500.000 mensuales. 


Por ejemplo, si pretendemos bajar im a un tercio, la rentabilidad deberá proporcionar los 
otros dos tercios para dejar a im = 3.125.000/3 = 1.041.666,7 unidades monetarias y 


(5 rentabilidad(T))1 ] / 57,6 = 2.083.333,3. 
2 f rentabilidad(T))1 = 57,6 * 2.083.333,3 = 119.999.998 


Es decir, una rentabilidad acumulada desde el momento O ???? de 119.999.998 


Por otro lado, podemos suponer la existencia de un monto mínimo aceptable y legal 
llamado “sd” por sueldo digno?. 


Podemos hacer un sesgo a partir de tal valor, convirtiéndose en un parámetro límite. 


Existe la tendencia a dar como justo que una pensión mínima sea a lo menos igual al 
ingreso mínimo, es decir, sd. 


Podemos suponer Si cortamos a la población donde las pensiones están por debajo de la 
línea de satisfacción de las necesidades vitales. Es decir, los quintiles más empobrecidos. 
Podemos definir la llamada “línea de la pobreza”. Este límite se define por decreto, de 
modo que se supone que es lo mínimo con lo que puede vivir una persona y 
eventualmente su familia*. 


Los límites de las remuneraciones para este tramo van desde cero pesos por abajo hasta 
un monto que depende del Ministerio de Economía y del INE determinar como mínimo 
digno imponible o límite de la pobreza. Esta cifra puede ser determinada por distintos 
criterios, como ser el valor de la canasta básica, el del ingreso mínimo, del ingreso mínimo 
ético, o de algún parámetro distinto, que puede ser adoptado desde organizaciones 
internacionales, como la OCDE, por ejemplo. 


Para sesgar de esta manera, por un primer estrato, puede hacerse una primera división a 
partir de un sueldo mínimo? digno o “sd”. 


Una vez obtenido ese monto, se hace un nuevo cálculo a la inversa, para obtener un 
salario cuyo monto dé como pensión el mismo monto de aquel salario mínimo. La idea es 
responder la pregunta: ¿Qué ingresos permitirían una pensión igual al actual salario 
mínimo sd? 


Las consideraciones para este caso son: 


Aunque sean funciones del tiempo, tal como se dijo, se trata a las variables como tales, 
independientes del tiempo, a 


Se da entonces la paradoja de que el sueldo mínimo sea determinado por una función de 
la pensión mínima. 


? Los límites de las remuneraciones para este tramo van desde cero pesos por abajo hasta un monto que 
depende del Ministerio de Economía y del INE determinar como mínimo digno imponible o límite de la 
pobreza. Esta cifra puede ser determinada por distintos criterios, como ser el valor de la canasta básica, el 
del ingreso mínimo, del ingreso mínimo ético, o de algún parámetro distinto, que puede ser adoptado desde 
organizaciones internacionales, como la OCDE, por ejemplo. 

3 La Ley N*21.578 (publicada en el Diario Oficial de fecha 30.05.2022), en su artículo 1” establece que, a 
partir del 1 de septiembre de 2023 el ingreso mínimo para trabajadores mayores de 18 años y de hasta 65 
años es de $5460.000 (https://www.dt.gob.cl/portal/1628/w3-article- 
60141.htmlH:":text=La%20Ley%20N%C2%B021.578,65%20a%C3%B105%20es5420de%20%24460.000.) 

+ El sueldo mínimo es el límite superior de las rentas inferiores. 


Activo a futuro son las cotizaciones comprometidas por la masa laboral activa y puede ser 
comprometido a corte, mediano y largo plazo 


flujo de ingreso (T) — flujo de pensiones (T) = 2 (cuota;) (T) 


